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Their Business Natures and Accounting Implications*
Ainun Na'im
Special Purpose Vehicle (SPV) is an instrumental institution
used for specific purposes by firms. The SPV is useful for tax
planning, risk management, project financing and company restruc-
turing. SPVs have benefits for economy and business, and involve
usually large size of projects that vary from about US$100 to
US$500 million per project. However, SPVs have also some bad
records. Huge business, finance, and accounting scandals involve
the use of SPVs. The drawbacks of SPVs are due to lack of regulatory
measures relating the application of SPVs, so that SPVs are used for
hiding identities, debts and hiding non-productive assets. SPVs are
used to deceive investors so that they can not judge the value and
risks of the firms and investments correctly.
The huge financial and accounting scandals such as Enron
involved the use of SPVs for not reporting or undervaluing debt and
overvaluing net worth. In Indonesia, there are some transactions that
are under public scrutiny that use SPVs, such as the sales of the
government stocks of BCA Bank, and PT Indosat. There are also
many successful and beneficial uses of SPVs in Indonesia as well,










pose  vehicle  institutions  (SPVs)  in
business  and  financing  structures.
SPVs  have  been  used  extensively  in
national as well as international busi-
nesses.  Companies  such  as  PT
Danareksa, JP Morgan, Citibank, PT
Pertamina,  PT  PLN,  and  others  use
SPVs in their wealth management and
investment.  SPVs  also  involve  large
size  multibillion  transactions.  I  dis-
cuss the accounting implications based
on  practice  and  theoretical  perspec-
tives. I use legal and economic frame-
work  and  existing  accounting  stan-
dards that define assets and liabilities
to  describe  accounting  treatment  of
assets  and  liabilities  of  SPVs.  The
business  and  accounting  practice  of
SPVs are described based on literature
and  my  observation  on  actual  con-
tracts and practices.
The objective of  this  paper  is  to
provide information and suggestion to
standard setters, to contribute to litera-
ture  in  business,  economic  and  ac-
counting with the practice of SPVs, to
communicate  problems  and  to  find
solutions relating to the practice. SPVs
are  institutions  established,  like  its















tion  with  nominal  capital  which  is  a
party  to  a  project  financing  for  pur-
poses of holding title as a nominee or
acting  as  a  conduit  of  funds.”  SPVs
usually also use specific regions with
specific jurisdictions such as Cayman
Island,  Mauritius,  Bormuda,  and
Keywords: consolidation  of  financial  reports;  off  balance  sheet;  project  finance,
and asset securitization; special purpose vehicle (SPV); variable interest
entities (VIE)
This paper explains the natures of SPVs and discusses the
accounting implications of SPVs. This paper also discusses the use
of SPVs in various projects such as in banking, insurance, natural
resources, energy and Islamic banking. The important accounting
implications of SPVs: consolidation of financial reports and disclo-
sures of SPVs are analyzed in more details. The negative effects of
SPVs may be reduced with enough regulation on consolidation of
financial reporting and disclosures. With these regulations, SPVs
cannot be used to deceive investors and also cannot be used for
hiding identities, assets and liabilities.
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Labuan.  Those  jurisdictions  provide
legal protection and  tax  incentives  to
attract investors to establish their for-
mal contracting party in the region.
As  a  separate entity,  or  conduit,
the SPVs are created by a commercial
business  or  financial  institution  (the
originator) to hold a pool of financial
assets  for  the  benefit  of  the  security







any  other  business  activity  and  it  is
bankruptcy remote (the bankruptcy of
the  company  selling  the  financial  as-
sets won’t affect the entity). An invest-
ment bank specializing in securitization
usually  establishes  the  SPV  and
handles all the day-to-day transactions.
The  originator  (the  company  selling
the financial assets) generally acts as
the  collection  agent  for  the  receiv-
ables. The nature of  the arrangement










such  as  the  issuance  of  commercial
paper or sale of ownership interests in
the pool of receivables acquired by the
vehicle.  What  distinguishes  this  type
of  financing  from  other  types  is  the
requirement that it be self-liquidating.
The  special  purpose  vehicle  cannot
look to the originator for repayment. A
letter of credit, surety bond, or other
security  may be  used  to  enhance  the
credit  quality  of  the  pool,  however.
The special purpose vehicle allows a
business  to  remove  assets  from  the







lems.  For  example,  a  multinational
company sets up a local domestically
flavored  company as  a  vehicle  to  do
investment in a country to get a domes-
tic  cultural  sentiment  and  sympathy
that eventually will ease their market-
ing  of  their  products.  SPVs  are  also
used to limit risk of a bundle of busi-
nesses included in the SPVs, and pro-
vide  facilities  limited  profit  or  busi-
ness  sharing  between  multinational
companies with potential partners. For













legal  structure  and  accounting  stan-
dards that can be applied to support the




The  accounting  treatment  of  SPV  is
now  still  in  public  debate:  whether













terest  groups  have  paid  attention  to
issues relating to SPVs. They concern
with the tax revenues and the extent to
which  firms  comply  with  principles
and values of social responsibility. The
SPV  system  has  been  used  for  huge
transactions.  For  example,  the  con-
struction  of  a  refining  facility  cost







in  investment  management  (through
OC Corporation and Evergreen Capi-




or  at  least  very  small  attention  from
academic on the issues of SPVs. Con-
sequently  resources  for  learning  and
research  on  this  area  are  also  very
limited. This may be one  implication
of the gap between academy and prac-




SPVs  are  different  from  normal
firms  in  terms  of  their  actual  opera-
tion,  their specific objectives and  the
contracting environment  in which  the
SPVs  are  established.  These  differ-
ences  implicate  the  natures  of  their
assets,  liabilities,  revenues  and  ex-
penses.  SPVs  are  established  under
certain  contract  structure,  mostly  in
non-recourse  or  limited  recourse  fi-
nancing  structure  and  project  fi-
nancing, to reduce risk or to facilitate
indirect  guarantees  in  the  form  of
take-or-pay contracts, tolling contracts,
put-or-pay  contracts  and  long-term-
operation  contracts.  SPVs  are  also
used  by  ceding  insurers  to  distribute
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Specific Jurisdiction
























designed  specifically  to  facilitate  the
listing  of  special  products,  including
special  debt  securities  and derivative
warrants. As at the end of 2003, there
were more  than 700  issues  approved
for listing with total market capitaliza-
tion of over US$44 billions.
Not  all  specific  jurisdiction  pro-
vides  free  taxation.  Ireland  is  an  ex-
ample. Ireland has become an increas-
ingly  popular  jurisdiction  for  the  es-
tablishment  of  Special  Purpose  Ve-
hicles (SPV) for securitization, repack-












in  which  lenders  and  investors  look
mostly on the project for their consid-
eration  on  the  repayment  and  incen-








contracts:  off-take  contract,  product
supply  agreement,  loan  contract,
trustee paying agreement, and advance
payment agreement; and involving five
parties  (for  simplicity,  not  all  of  the
parties  mentioned  in  the  figure):  the





case  refinery).  The  project  sponsor
makes  agreements  to  supply  product
to off-taker. Off-taker is the party who




trustee  that  eventually distributes  the
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legal  constraints  relating  to  strict  fi-
nancial regulation bound by the project
sponsor,  and  to  exclude  the  lending
and borrowing scheme from the project




pose  to  potential  risk.  Multinational
firms use SPVs as their formal organi-






lenders.  The  difference  between  the
two  figures,  among  others  is  that  in
Figure 2,  there  is  a vehicle  company










off-balance  sheet  transactions.  Big
firms such as UAL Corp., J.P. Morgan









billion  debt  stated  on  the  statement.
This  makes  the  financial  leverage  of
the  company  looks  lower  than  what
actually is. Similarly, Electronic Data





created  by  companies  using  SPVs
which  absorb  their  debt  or  non-per-
forming  receivables.  Those  SPVs’
ownership  and control  are  structured
in  certain  ways  so  that  the  “parent”
company does not need to consolidate
the SPVs into their balance sheet. This
mechanism  provides  instrument  for
the firms to hide their loan or potential
material liabilities from appearing ex-
plicitly  in  their  financial  statement.
The  consolidation  of  normal  compa-
nies and SPVs had been an important
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companies. Various roles as nominees
played by SPVs are seller or buyer in
take-or-pay  or  put-or-pay  contracts,
borrower or  lender  in  loan contracts.
The  reasons  for using SPVs  in  these












more  widely  in  capital  market
(Hofmann 2002). A ceding insurer puts
a book of risk  into an SPV that  then
sells  catastrophe  bonds  to  investors.
The  cash  generated  by  the  proceeds
are invested in high-quality instruments
that  are  held  by  the  SPV.  If  certain
catastrophic events and  losses occur,




principle  back  as  well  as  the  yield
during the period of transaction. SPVs
are also used as captive insurer firm to




SPVs  are  due  to  their  flexibility  in












Rights, Obligations and Risks
SPVs  economically  do  not  have
exact  rights,  obligations and  risks  as





of project  financing  in building a  re-










SPVs  who  have  roles  in  other
functions have similar characteristics.
Most  of  them are  just  a vehicle with
almost no assets, no liabilities, and no
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belongs to the ceding insurer who has
the main responsibility to pay certain

















ments  of  the  shareholders  and  credi-
tors of NSC, the secured creditors will
convert 16 billion pesos out of their 18
billion  in  outstanding  loans  to  NSC,
into an 80-percent stake in the special





Co.  and  Marubeni  Corp.  of  Japan,
agreed to have their stake in the SPV
diluted  on  a  pro-rata  basis.  The  two




assets. Of  course  the priority will  be
given to advances of the secured credi-
tors,  funding  the  current  operation,
unpaid  interest  on  the  loans,  and  the
excess will be distributed to the share-
holders  proportionally.




(IBRA).  The  SPVs  are  used  to  take
over  the  assets,  arranging  contracts
with  other  parties,  financing  and  re-
financing  the  troubled  projects,  and
together with trustees arrange the pay-
ments of the debts.



























rect  contracting  with  LFX  market,
10






visory  function of  the government  to
the market. In some situations, lenders
still request for government guarantee
to  secure  such  structure.  However,
good  legal  and  economic  conditions






They  may  also  induce  national
economy, if they are used in a proper
way.  There  are many  cases  of  using
SPVs in proper ways as they are illus-
trated in previous sections of this pa-
per.  However,  there  are  many  prac-
tices of using SPVs in improper ways,
especially for hiding unproductive as-
sets  or potential  liabilities,  and over-
state earnings of the company in cer-
tain periods. Most of the misconducts
with  SPVs  utilize  ambiguities  of  ac-




to  mislead  or  to  deceive  investors.
Table 1 provides a summary of some
examples of some typical uses of SPVs.






sures  to  “make  the  numbers”  often
result  in  earnings management  and a
consequent  decline  in  the  quality  of
financial reporting. Companies try  to
meet  or  to  beat  expectations  of  ana-
lysts in order to increase market capi-
talization.
Table 1. Summary of Examples of Typical Uses of SPVs
Company Type of SPV and Case







Philippine  Newsteel  Industry Debt Restructuring
PT Indosat Divestiture
Malaysia Global Sukuk, Inc Government  Financing  Instruments
11




ished  for  manipulating  accounting
books  (Ul  Haq  2004).  The  Korean
Financial  Supervisory  Commission
(FSC)  had  taken  powerful  punitive
actions against 13 companies suspected
of  having  been  involved  in  dubious
accounting practices, the so-called “ac-
counting  fraud’’  or  “window-dress-
ing’’ settlements, during the 1999-2000
fiscal year. In the story, a senior FSC
official  expressed  his  anxieties  over
the illegal practices, saying, “The Ko-
rean  fears  of  an  Enron  type  scandal
have  become a  reality.  They  tried  to
boost  their  corporate  value  through
offshore  funds  and  derivatives  in  the
process of account settlements  in  the
fiscal  years  of  1999  and  2000,’’  he
explained.
On-balance sheet common tech-
nique of creative accounting. Arthur
Levitt, former chairman of the US Se-
curities  and  Exchange  Commission,
identified  five  of  the  more  popular
creative  accounting  techniques –“big






associated  with  company  restructur-
ing.  The  charges help  the  companies
“cleaning  up”  their  balance  sheet  –
giving them a so-called “big bath.” In
recent  years,  whole  industries  have










which  can  be  written  off  in  a  “one-
time”  charge  –removing  any  future




Miscellaneous “cookie jar reserves”
by  using  unrealistic  assumptions  to




and  reach  into  them  when  needed  in
the bad times.
Another rabbit in  the magician’s
hat  is  the  word  “materiality.”  Some
companies misuse the concept of ma-









a  Fortune  500  company  which  had
recorded  a  significant  accounting  er-
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Off balance sheet common tech-





the  economic  substance  of  the
company’s  financial  position.  There
are  three  areas  that  warrant  mention
here, each of which has potentials  to
obscure  the  extent  of  a  company’s
assets and  liabilities: leasing  transac-
tions,  securitization,  and  creation  of
unconsolidated  entities.
In  a  capital  lease  transaction,  a
company  that  owns  an  asset,  e.g.  an
aircraft,  and  finances  the  asset  with
corporate  debt,  reports  an  asset  (the
aircraft) and a liability (the debt). How-
ever, in most jurisdictions of existing
accounting  standards  (including  US,
Singapore and International standards),
a company that operates the asset un-
der  an  operating  lease  structure  re-
ports neither the asset nor the liability.
The balance sheet of the airline com-
panies  using  operating  lease  without
any aircrafts invite a debate regarding
the extent  to which  the balance sheet
presents  the  economic  value  of  the
firms.
In Securitization, a company that
transfers  assets  (like  loans  or  credit-
card balances) through a securitization
recognizes  the  transaction  as  a  sale,
and removes the amounts from its bal-
ance  sheet.  Some  securitizations  are









iary  company  must  consolidate  the
subsidiary  to  the  parent  company’s
financial statements. However, in many
cases, using SPVs, the transferors are
able  to  escape  the  consolidation  re-
quirement.
Common Techniques of Creative
Accounting – Off-income Statement.
A  company  may  pay  for  goods  and









Off-balance  sheet  financing,  an
external funding not recognized on the
issuing  company’s  financial  state-
ments, has invited a significant public
attention, primarily due to the collapse
of  the  Enron  Corporation.  Enron’s
management extensively utilized a spe-
cific form of off-balance sheet financ-
ing,  the  creation  of  Special  Purpose
Entities (SPEs). Evidence suggests that
the  intent of  these was  to hide exten-
13
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sive  corporate  liabilities  from  credi-
tors,  investors,  and  regulators.  The
scheme was  so sophisticated,  the de-




The SPVs And Complexity Of
Agency Problems
The  issue  of  consolidating  and
disclosing the SPVs can be explained
theoretically using agency theory. The
SPV  phenomena  add  the  complexity
of agency  relationship between  man-
agers  and  principals.  Agency  theory
explains agency problems that emerged
due to the conflict of interests between
various  contracting  parties  such  as
shareholders, corporate managers, and
debt  holders  (Jensen  and  Meckling





make  decision  that  is  not  at  the  best
interests of shareholders or debt hold-
ers.  The  problems  result  in  agency
costs: monitoring costs, bonding costs
and residual loss.












been  used  extensively  to  analyze  is-
sues  relating  to  disclosures.  This  is
because disclosures of information may
reduce  the  information asymmetry,  a





indicate  that  disclosure  is  important
phenomenon  to  reduce  agency  cost.












public.  A  framework  to  decide  the
accounting treatment of SPVs can be
set  up based on  at  least  two  factors:
legal background and business opera-
tion of  the SPVs. Based on  the  legal
background, the SPVs may exist as a
blank institution that has no rights and
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the  rights  and  liabilities  of  the SPVs
are passed on  to other  firms  such as
project  companies,  the  original  lend-
ers and borrowers. The original lend-
ers are parties who actually do expen-
diture  for  lending  their  fund  for  a
project;  while  the  original  borrowers
are parties who use the fund from the
lenders for the project.
Based  on  their  operation,  SPVs
exist in various degrees, from a merely
paper company that has no assets and
liabilities  being  managed,  to  a  com-
pany  with  certain  operations,  a  unit
close to a cost center. A liquified natu-
ral  gas  plant  organized  under  a  con-
tract scheme among multinational oil
companies (contrators and producers)
and  a  project  company  (one  of  the
producers)  is  categorized  as  a  cost
center unit under  the contractors and
producers (see Figure 2).
Should SPVs be Consolidated?









and  others  which  involve  the  use  of
SPVs to hide material risks and liabili-




simple  contract,  accounting  matters
about  SPVs,  such  as  transaction  re-
cording,  valuation  and  reporting,  are






through  the  project  sponsor.  In  this
case, the SPV does not have any recog-
nition of profit.
Financial  statements  of  two  or
more  companies  should  be  consoli-
dated if they have controlling (such as
parent  and  subsidiary)  relationship.
Consolidation means that the financial
position  and  income  statement of  the
companies are combined from two or
more entities into one single entity. All
transactions  from  third  parties  are










accounting  practices  of  600  compa-
nies indicates that about 23 percent of
the companies being surveyed did not




banks  and  leasing are  excluded  from
consolidation.
15
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Traditionally,  the  issue  whether
an  entity  should  be  consolidated  to
another  firm  is  decided  based  upon
whether  the  latter  has  controlling  in-
terest and power to the former entity.
This  control  is  usually  considered
based on voting rights  of an  investor
(parent) to a subsidiary. An investor’s






consolidated  to  the  investor  financial
report.  However,  there  is  a  complex


















The  long  debate  about  the  con-

















business  purposes,  for  example,  by
isolating assets or activities to protect
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any off-balance sheet  structures,  and





entitled  to  receive  a  majority  of  the
entity’s residual  returns or both. The





high  profile  accounting  and  finance
scandals such that of Enron. Consider-
ing  the  scandals,  both  the  Securities
and Exchange Commission (SEC) and
the  Financial  Accounting  Standards
Board  (FASB)  increased  their  scru-
tiny on SPEs (Crawford and Frederick
2003)  and  FASB  recently  issued  a
ruling. FASB adopted Financial Ac-











SPV-type  entities,  including  those
without any nominal equity interest or





through  “voting  interests”  (the  origi-
nal definition) and those need to con-
solidate  through  “variable  interests.”
The acknowledgement of variable in-
terest  entities  (VIEs)  expands  the  re-




financial  statements.  Further,  the  re-
quired  outside  equity  for  consolida-






solidation  of  financial  statements
through  IAS  numbers  22  (revised
1998), 27, 37, and 38; and the Standing
Interpretation  Comission  numbers  9,
12,  and  22.  The  standards  and  the
interpretations  cover  issues  of  busi-
ness combination, mergers and acqui-
sitions  and consolidation of  financial
statements.  The  standards  state  that
financial  statement  of  entities  under




or  largely  for  accomodating  the  oth-
ers’  needs  such as  financing,  project




















dating  SPVs  to  sponsor  companies
would result in a “form over substance”
decision.















an  autopilot  mechanism  has  been
established  such  that  the  decision
making powers have been delegated;
3. The sponsor has the right to obtain





the  residual  or  ownership  risks  of
the SPVs ot  its  assets,  in order  to
obtain the benefits of the SPVs ac-
tivities.










dards  and  the  interpretations  of  the
standards that have been codified and
published  (IAI,  2002)  have  not  ad-
dressed the issues specifically and ap-
propriately.  Furhter,  there  has  been
very little publication in Indonesia dis-





sian  Bank  Restructuring  Agency
(IBRA) invites national debate,  criti-
cism and public scrutiny. Usually the





not much different  from what  it  is  in
companies in other countries. The use
of  SPVs  may  involve  not  less  than
US$500 million stream of cash flows
of  Indonesian  companies  each  year.
Lack of accounting standards regard-
ing the SPV issues may result in poten-
tial  problems  in  financial  reporting
and  other  control  and  monitoring
18
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mechanism  that  mislead  investors.
There are many cases involving public
questions on misappropriation of fund,




sales  of  assets  by  Indonesian  Bank




or  interpretations  that  provide  guid-




for  various  roles  such  as  financing,
sales and purchase contracting, insur-
ance  and  investment.  SPVs  are  used
for  a  number  of  objectives  such  as





ing  economic  growth.  Financial
schemes for developing infrastructures
and  large  size  projects  can  only  be
done  with  the  involvement  of  SPVs.




counting  scandals  involve  SPVs.  A
number of companies are found hav-
ing huge values of liabilities, non-per-




tors  and  misled  them  in  judging  the
value of the companies.
Accounting  treatment  of  SPVs
becomes  important  issues  due  to  the
use of SPV mechanism to deceive in-
vestors  indicated by a  number of  re-





eficiary  companies.  Considering  the
potential  risks  of  lose  standards  of
consolidation,  it  is worth  for  Indone-
sian  Institute of Accountants and  In-
donesian Government  to consider  the
consolidation  policies  to  prevent  any
fiancial scandals. A number of factors
need to be considered to measure con-
solidation  and  non-consolidation:  (1)
natures  of  the  contracting  scheme
where  a  company  and  SPVs  are  in-
volved; (2) the extent to which a com-




such  as  uncollected  receivables,  de-
faulted  liabilities,  and  business
interuption.
19
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